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SUMAR EXECUTIV

Scopul evaluarii ex-ante a instrumentelor financiare dedicate intreprinderilor mici si mijlocii
(IMM)din Romania este sd fundamenteze decizia de utilizare a instrumentelor financiare ca mod
de implementare a Fondurilor Europene Structurale si de Investitii ("FESI” sau “fonduri ESI”), prin
stabilirea de “dovezi privind deficientele pietei sau situatiile de investitii sub nivelul optim, precum
si nivelul estimat si proportiile necesitdtilor de investitii publice, inclusiv tipurile de instrumente
financiare care urmeazd a fi sprijinite”, in conformitate cu cerintele articolului 37 (2) al
Regulamentului Comun 1303/2013.

O analiza preliminara a dezechilibrului dintre cererea si oferta de instrumente financiare pentru
IMM-urile de pe intreg teritoriul Romaniei a fost initial efectuatd pentru perioada 2010-2012, in
cadrul Studiului Preliminar privind Accesul la Finantare al IMM-urilor din Romania (”Studiul IMM
din 2013”), prezentat in Anexa 1 la Evaluarea Ex-ante. Actuala Evaluare Ex-ante aprofundeaza si
actualizeaza Studiul IMM din 2013, pe baza unor date mai recente (inclusiv 2013/2014, acolo unde
a fost posibil). Evaluarea Ex-ante se bazeaza, de asemenea, pe alte douda documente elaborate
special, care actualizeaza sectiunile Studiului IMM din 2013 axate pe: microfinantare (Studiul de
microfinantare, Anexa 3 a Evaluarii) si Cercetare, Dezvoltare si Inovare (studiul contractat separat
de Ol Cercetare).

Conform metodologiei de realizare a evaluarii ex-ante pentru IMM a Comisiei Europene, acest
proces de analiza ofera o imagine a conditiilor de piata la data realizarii Evaluarii Ex-ante si nu
acopera proiectiile asupra potentialelor modificari ale conditiilor de piata pe durata perioadei de
programare si nici impactul fondurilor returnabile (revolving) in viitoarele cicluri financiare.

Cerintele privind evaluarea ex-ante stabilite in articolul 37 (2) al Regulamentului privind Dispozitiile
Comune sunt prezentate in Evaluarea Ex-ante:

Cerintele articolului 37 (2)

a) Analiza deficientelor pietei

Modul de cerinte 1: " - - -
b) Valoarea addugata a instrumentelor financiare

EVALUAREA DE
PIATA

c) Resurse publice si private suplimentare

d) Tnvétdminte desprinse din instrumentele anterioare

e) Strategia de investitii propusa, inclusiv examinarea optiunilor pentru
Modul de cerinte 2: 1,5 q5|itstile de implementare

IMPLEMENTARE $I
MANAGEMENT

f) Rezultate scontate

g) Prevederi care sa permitd revizuirea si actualizarea evaludrii ex-ante

* REGULAMENTUL (UE) NR. 1303/2013 AL PARLAMENTULUI EUROPEAN SI AL CONSILIULUI din 17 decembrie 2013 de stabilire a unor dispozitii
comune privind Fondul european de dezvoltare regionala, Fondul social european, Fondul de coeziune, Fondul european agricol pentru dezvoltare
rurald si Fondul european pentru pescuit si afaceri maritime, precum si de stabilire a unor dispozitii generale privind Fondul european de dezvoltare
regionala, Fondul social european, Fondul de coeziune si Fondul european pentru pescuit si afaceri maritime si de abrogare a Regulamentului (CE)
nr. 1083/2006 al Consiliului
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Din exercitiul de evaluare au rezultat urmatoarele decalaje de finantare:

Tip de instrumentu Decalaj de finantare
(milioane EUR)

panain 2020

Finantare bancara (garantii, credite cu Panala 1.893
partajarea riscului)

Microfinantare Panala 940
Investitii de capital de risc (equity) Pana la 544
Total Pana la 3.377

Pentru a se identifica instrumentele financiare corespunzatoare fiecarui Program Operational,

s-au parcurs urmatoarele etape:

Identificarea decalajelor de finantare sau a situatiilor de investitii suboptime si a
problemelor de piata relevante pentru fiecare obiectiv tematic.

Analiza caracteristicilor potentialelor instrumente financiare in scopul rezolvarii decalajelor
de finantare.

Consultari cu principalele organizatii si institutii interesate

S-a efectuat o analiza a problemelor de piata specifice pentru fiecare obiectiv tematic, care a dus

la identificarea celor mai potrivite instrumente financiare, dupa cum urmeaza:

» Pentru problema legatd de incapacitatea companiilor de a prezenta garantii colaterale

suficiente pentru a obtine credite, cel mai potrivit instrument financiar identificat a fost
instrumentul de garantare, care prezinta urmatoarele avantaje:

¢ Rezolva problema gradului ridicat de risc pe care 1l prezinta clientii de tip IMM.

e Plata are loc doar in cazul in care se inregistreaza pierderi.

¢ Reducerea costurilor pentru IMM, in cazul in care garantia este oferita cu comision redus.
¢ Efect de multiplicare semnificativ pentru resursele alocate, in cazul garantiei de portofoliu.

Pentru problema legatd de infrastructura invechitd sau inexistentd la nivelul IMM-urilor sau
a fluxului de numerar insuficient si impredictibil, s-au identificat doua tipuri de instrumente:
imprumuturi (instrumentul de finantare cu partajarea riscului) si investitii de capital de risc
(equity).

Instrumentul de finantare cu partajarea riscului se adreseaza IMM-urilor cu probleme de

lichiditate sau constrangeri legate de gradul ridicat de risc pe o piata data, oferindu-le acces la
lichiditati; pe de alta parte, acest instrument se asociaza unui grad crescut de risc al



beneficiarului, creditul este rambursabil si poate fi nevoie de active pentru garantarea
acestuia.

Investitiile de capital (equity) efectuate de un fond de investitii furnizeaza direct sau indirect
capital unei intreprinderi, Tn schimbul unei participatii la capitalul social al acesteia, iar
investitorii pot dobandi un anumit control in gestionarea intreprinderii si pot participa la
profiturile acesteia. Principalele avantaje ale acestui instrument sunt: disponibilitatea unor
injectii de capital in companii care uneori nu sunt eligibile pentru finantare bancara, faptul ca
investitia nu trebuie rambursata de intreprindere (ci este recuperatd de investitori prin
vanzarea participatiei acestora), participarea investitorilor la riscurile si obligatiile
intreprinderii, transferul de know-how de la echipa profesionistd de gestionare a fondului de
investitii.

» Pentru problema ratei scdzute de ocupare a fortei de muncd, a culturii antreprenoriale
nedezvoltate si a accesului limitat la finantare, principalele instrumente financiare luate in
considerare sunt garantiile si microcreditele.

A fost efectuatd, de asemenea, o analiza a relatiei dintre stadiul de dezvoltare al afacerii si
instrumentele financiare adecvate. Rezultatele acestei analize sunt reflectate in alegerea
instrumentelor care vor fi utilizate in cadrul fiecarui Program Operational:

> Pentru etapa incipienta de dezvoltare a afacerii, sunt recomandate urmatoarele instrumente
financiare :

¢ Fonduri de investitii de capital pentru seed si early-stage: acceleratoare de antreprenoriat
si fonduri de seed, finantate prin Programul Operational ("PO”) de Competitivitate.

e Microcredite si garantii pentru intreprinderi aflate in etapele seed si start-up, finantate prin
PO Capital Uman.

> Pentru etapa de crestere a intreprinderilor sunt recomandate urmatoarele instrumente
financiare :

« Imprumuturi cu partajarea riscului, finantat prin PO Competitivitate si PO Regional.

e Garantia neplafonata pentru IMM aflate in crestere, finantata prin PO Initiativa pentru
IMM.

e Fonduri de investitii de capital (equity) pentru intreprinderi aflate in etapa de crestere,
finantate prin PO Regional.

Matricea instrumentelor financiare pentru perioada de programare 2014-2020 este prezentata
mai jos.

Efectul de multiplicare (leverage) se calculeazd ca raportul dintre suma finantarilor puse la
dispozitia IMM-urilor prin intermediul instrumentelor financiare si contributia PO (cofinantare UE
si buget national), fara a lua in considerare efectul revolving (returnabil) al contributiei si impactul
costurilor de management, care se vor stabili intr-o etapa ulterioara.



Instrumente financiare FESI 2014-2020 in Romania

PROGRAMUL OPERATIONAL COMPETITIVITATE

PROGRAMUL OPERATIONAL REGIONAL

Obiectiv Tematic 3 “Intdrirea competitivitdtii IMM-urilor”

Obiectiv Tematic 1 “Intdrirea cercetdrii, dezvoltdrii tehnologice si inovérii”
Fonduri de capital Investitii in start-up-uri 34,0 40,3 44,3 1.1x
pentru start-up-uri si si IMM-uri inovative
intreprinderi aflate in aflate in stadiul initial de
stadiul initial de dezvoltare
dezvoltare
(Acceleratoare de
antreprenoriat & fonduri
seed)
Portfoliu de credite cu Reducerea costului 16,0 19,0 38,0 2X
partajarea riscului creditului cu 50% si
pentru IMM-uri acoperirea partiald a
inovative riscurilor pentru IMM-uri
inovative
Total Programul Operational Competitivitate 50,0 59,3 82,3 1,38x

Portfoliu de credite cu Reducerea costului 100,0 117,65 235,3 2X
partajarea riscului creditului cu 50% si
pentru IMM-uri acoperirea partiald a
riscurilor pentru IMM-uri
Fond de capital pentru Investitii de capital in 50,0 58,82 100,0 1,7x
IMM-uri IMM-uri
Total Program Operational Regional 150 176,47 335,3 1.9x




Instrument Financiar Motivatia alegerii

instrumentului

PROGRAMUL OPERATIONAL CAPITAL UMAN

Alocare
propusa din
FESI
(mil. EURO)

(EU

contribution)

(1)

Alocare
totala
propusa
(mil. EURO)
(FESI+
contributie
national3)

(2)

Finantare
acordatd
IMM-urilor
mil. EURO)

3)

Obiectiv Tematic 8 “Promovarea unor locuri de muncd durabile si de calitate si sprijinirea

mobilitdtii lucrdtorilor”

Obiectiv Tematic 9 “Promovarea incluziunii sociale si combaterea sdrdciei”

Portfoliu de Reducerea costului

microcredite cu creditului cu 80% si

partajarea riscului (pana acoperirea partiald a

la 50 mii Euro) pentru
IMM-uri /

antreprenoriat

riscurilor pentru IMM-uri
/ antreprenoriat si
pentru crearea de locuri
de munca

Garantii pentru Acoperd pind la 80% din

microfinantare riscul creditului pentru
IMM-uri / antreprenoriat
si pentru crearea de

locuri de munca

Reducerea costului
creditului cu 80% si
acoperirea partiala a

riscurilor pentru

Portfoliu de credite cu
partajarea riscului
pentru intreprinderile
sociale

intreprinderile sociale

Garantii pentru Acoperd pind la 80% din

intreprinderi sociale riscul creditului pentru

intreprinderi sociale

Total Program Operational Capital Uman

TOTAL si efect de multiplicare estimat (leverage)

47,3

47,3

18,6

18,6

131,8

331,8

56,0

56,0

22,0

22,0

156,0

391,77

70,0

280,0

27,5

110,0

487,5

905,1

Efect de
multipli
care
estimat

(4)=(3)/(2)

1,25x

5x

1,25x

5x

2,62x

2,31




Contributia Romaniei la Initiativa pentru IMM — optiunea 1, instrumentul de garantie neplafonata
—va fi urmatoarea:

Instrument Financiar Motivatia alegerii Alocare propusa Finantare Efect de
instrumentului din FESI acordata IMM- Multiplicare
(mil. EURO) urilor estimat

(contributie UE) (mil. EURO)
(1) (2) (3)=(2)/(2)

PROGRAMUL OPERATIONAL INITIATIVA PENTRU IMM-uri

Obiectiv Tematic 3 “Intdrirea competitivitdtii IMM-urilor”

Instrument garantie Acopera pina la 80% din 100 400 4x
neplafonata riscul creditului pentru
IMM-uri
Total Programul Operational Initiativa pentru IMM- 100 400 4x
uri

Instrumentele propuse asigura complementaritatea dintre investitii de capital si instrumente de
creditare, corespunzand deficientelor de piata identificate si beneficiarilor avuti in vedere, prin
obiectivele tematice si programele operationale

Cu privire la optiunile de implementare, se recomanda utilizarea uneia sau mai multora din
optiunile prezentate in Regulamentul (CE) 1303/2013, articolele 38 (1) si 38 (4):

1. Instrument financiar la nivelul Uniunii Europene, gestionat direct sau indirect de catre CE,
conform articolului 38 (1) din Regulamentul (CE) 1303/2013

Statele Membre pot utiliza resurse FEDR si FEADR pentru a contribui la instrumente financiare
gestionate direct sau indirect de catre Comisie, sarcinile de administrare fiind Tncredintate
Grupului Bancii Europene de Investitii (BEI si FEI), cu urmatoarele optiuni: garantie neplafonata
sau securitizare.

Prin Memorandumul cu tema ”Participarea Romaniei la Initiativa pentru IMM-uri”, aprobat in
Sedinta de Guvern din data de 8 iulie 2015, s-a decis participarea la optiunea 1 (instrument de
garantie neplafonata) a acestei initiative, care prezinta numeroase avantaje:

¢ Acces imbunatatit la finantare pentru IMM-uri prin eliberarea cerintei de capital pentru
intermediarii financiari si reducerea pierderilor;

¢ Efect de multiplicare crescut pentru contributia publica prin participarea Grupului BEI, a
resurselor din initiativele COSME sau Horizon si a sectorului privat;

¢ Initiativa pentru IMM nu implica o cofinantare de la bugetul de stat;

¢ Initiativa pentru IMM se bazeaza pe o evaluare ex-ante deja efectuata de catre CE si
Grupul BEI;




¢ Exista modele de acord de finantare care pot sta la baza negocierilor dintre Statele
Membre si Grupul BEI;

e Cadrul privind ajutoarele de stat a fost aprobat de catre Comisia Europeana.

2. Tncredintarea sarcinilor de executie citre BEI / FEl in conformitate cu articolul 38 CPR (4) (b)
(i) din Regulamentul privind Dispozitiile Comune

Optiunea de a atribui direct Grupului BEI, prin Fondul European de Investitii (FEI), sarcina de a
implementa instrumentele financiare in calitate de Fond al Fondurilor prezintd numeroase
avantaje, in special experienta relevanta a FEl in implementarea instrumentelor JEREMIE in
perioada de programare 2007-2013.

Se propune sa se atribuie direct implementare Fondului de Fonduri catre FElI in cazul
instrumentelor financiare finantate prin PO Regional si Competitivitate si posibil pentru
instrumentele finantate prin PO Capital Uman.

3. Tncredintarea sarcinilor de implementare unui organism reglementat de dreptul public sau
privat, conform articolului 38 (4) (b) (iii) din Regulamentul privind Dispozitiile Comune

in conformitate cu articolul 38 (4) (b) (iii), implementarea instrumentelor financiare poate fi
atribuita unei institutii financiare in care statul membru este actionar, sau unei institutii financiare
cu sediul ntr-un stat membru, care vizeaza realizarea intereselor publice sub controlul unei
autoritati publice. Pentru clarificare cerintelor acestui articol Comisia Europeana a elaborat Ghidul
privind selectarea institutiilor care implementeazd instrumentele financiare, inclusiv fondul
fondurilor, care precizeaza faptul ca administratorii de fonduri si intermediarii financiari trebuie
selectati in conformitate cu normele privind achizitiile publice. Atribuirea contractelor de achizitii
publice de catre sau in numele autoritatilor statului membru trebuie sa respecte principiile
Tratatului de Functionare a UE (TFUE), in special libera circulatie a marfurilor, libertatea de
stabilire si libertatea de a presta servicii, precum si principiile care decurg din acestea, cum ar fi
egalitatea de tratament, nediscriminarea, recunoasterea reciproca, proportionalitatea si
transparenta. In plus, contractele de achizitii publice trebuie si respecte directivele privind
achizitiile publice (Directiva 2004/18 /CE sau 2014/24 /UE). Singurele cazuri care sunt exceptate
sunt cele legate de atribuirea implementarii instrumentelor financiare catre FEl sau catre o
institutie financiara detinutad si controlata de autoritatea contractanta (in house entity). Aceste
institutii trebuie sa respecte totodata art. 7(1) si (2) din Regulamentul Delegat (UE) nr. 480/2014.

Avand in vedere ca niciuna din autoritatile de management nu detine o astfel de institutie, pentru
utilizarea acestei optiuni ar fi necesara organizarea unei achizitii publice. Principalele dezavantaje
ale utilizarii acestei alternative sunt reprezentate de perioada indelungata necesara pentru
inceperea implementarii (depinzand de realizarea achizitiei publice) precum si lipsa expertizei in
domeniu.

Unul din cele mai important aspecte ale utilizarii instrumentelor financiare pentru implementarea
fondurilor ESI este valoarea adaugata. Astfel, valoarea adaugata din punct de vedere calitativ se
referd la:



¢ Abordare mai responsabild, performanta imbunatatita si disciplina financiara pentru
toate institutiile implicate

¢ Obtinere simplificata a finantarii
* Crearea unei noi generatii de antreprenori
+ Tncurajarea antreprenoriatului in randul categoriilor sociale dezavantajate

¢ Introducerea de noi instrumente cum ar fi fondurile de investitii pentru companii aflate in
stadiu incipient de dezvoltare (early-stage) si microcreditare;

¢ Dezvoltarea si modernizarea sistemului financiar, inclusiv a celui nebancar.
« Tncurajarea concurentei intre institutii financiare;

e Efectul matematic de multiplicare este insotit de efecte calitative, cum ar fi incurajarea
investitiilor private intr-o tara sau sector care altfel nu -ar fi luate in considerare.

¢ Flexibilitate si adaptabilitate

¢ Absorbtie rapida a fondurilor, distorsionare redusa a concurentei

De asemenea, instrumentele financiare pot furniza o Tnaltd valoare adaugata cantitativa prin
efectul de multiplicare, calculat ca raportul dintre suma finantarilor acordate IMM si contributia
PO, dupad cum se prezinta in tabelul de mai sus. La nivel de instrument, acest efect multiplicare
poate fiintre 1,1x pentru acceleratoarele de antreprenoriat, unde primeaza componenta calitativa
de creare de noi afaceri, si aproximativ 5x pentru garantia de portofoliu sau de 4x in cadrul
Initiativei pentru IMM. Astfel, se estimeaza ca portofoliul de instrumente propus pentru fondurile
ESI poate avea un efect de multiplicare intre 2,31x si 2,65x (acesta din urma, ludnd in considerare
si initiativa pentru IMM).

Unul din efectele benefice ale instrumentelor financiare este reprezentata de atragerea
finantarilor private sau din alte surse publice. Tn acest sens, institutiile financiare internationale
pot fi considerate surse importante de finantare, daca investesc in conditii de piata.

Sursele de finantare privata pot fi:

¢ Pentru fondurile de investitii, in primul rdnd administratorii de fonduri pot investi
aproximativ 1% din capital, in scopul alinierii intereselor, in paralel promovand proiectul si
in randul investitorilor privati. Este important de evidentiat in acest context participarea
potentiald a Bancii Europene pentru Reconstructie si Dezvoltare sau a Grupului Bancii
Europene de Investitii. Alti investitori privati pot fi investitori institutionali din Romania,
cum ar fi banci, fonduri mutuale si de investitii.

¢ Pentru imprumuturile cu partajarea riscului, bancile participante asigura intre 20% (FSE) si
50% (FESI) din finantarea la nivelul intreprinderii beneficiare din surse proprii sau din
finantari obtinute, de exemplu, de la BEI Tn conditii de piata.



e Pentru garantii, bancile acorda credite intreprinderilor din fonduri proprii sau imprumutae
din alte surse in conditii de piata (ex. BEI).

Strategia de implementare a instrumentelor financiare propusa pentru fondurile ESI in perioada
2014-2020 se bazeaza pe situatia pietei in perioada 2013/2014 si pe invatamintele desprinse din
perioada de programare anterioard. In cazul in care intervin modificiri majore, ar putea fi
necesard actualizarea Evaluarii ex-ante. Unele tipuri de modificari majore care ar putea duce la
necesitatea revizuirii Evaluarii ar putea fi:

¢ modificarea semnificativa a mediului financiar si economic (de ex. o criza economica);
¢ schimbari in conditiile fiscale si de finantare a economiei;

e modificari in disponibilitatea lichiditatilor, care pot conduce la incapacitatea de
implementare eficienta a unora dintre instrumentele financiare propuse;

¢ modificarea cadrului legal si institutional care ar putea conduce la schimbari in mediul
investitional;

¢ volumul inadecvat al schemei de sprijin in comparatie cu cererea observatad, care ar putea
diminua capacitatea instrumentului financiar de a-si atinge obiectivele

in acest moment, este prematur si se fixeze data unei modificiri a Evaludrii Ex-ante, ins3 este
important de mentionat ca pot fi obtinute mai usor actualizari mai putin formale prin interviuri si
consultari cu intermediarii financiari (de exemplu, banci sau administratori de fonduri de equity) si
reprezentanti ai IMM; aceste discutii pot avea loc intr-un timp mult mai scurt decat amendarea
formala a Evaluarii si pot oferi informatii esentiale pentru modificarea strategiei de investitii.
Aceste testdri de piata au loc inainte de lansarea fiecadrui instrument, Tn scopul asigurarii unei
implementari eficiente.
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